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摘要： 

主要观点：2023年需求筑底开启弱复苏，展望 2024年，我们认为随着宏观环境好转

与需求的进一步修复，锡锭将呈现震荡回升走势。 

核心逻辑： 

（1）2023年，美联储加息接近尾声，半导体行业景气度于下半年有所回升，全

球锡消费已触及底部，我们预计 2023年全球和中国锡消费分别下降 4.2%和下降

1.6%。2024年预计随着美联储货币政策逐渐趋松，半导体行业将迎来快速恢复，同

时光伏和新能源汽车的高增长，将使得 2024年全球锡锭需求迎来修复，我们预计

2024年全球和中国精锡消费分别增长 2.4%和 2.7%。 

（2）2023年，供应的频繁扰动造成全球锡矿和精锡产量有所下滑，我们预计

2023全球锡矿和精锡产量分别下滑 3.6%和 3.5%，至 29.8万吨和 36.8万吨，主要是

由于年初秘鲁减产和下半年缅甸佤邦禁矿导致的；由于今年年中国内部分企业检修和

技改，加上进口锡矿的减少，所以国内锡锭产量出现收缩，预计 2023年中国精锡产

量下降 4.8%，至 17.8万吨。随着需求的恢复和部分改扩建企业项目的投产，我们认

为明年全球锡矿产量增速将达到 4.4%，至 31.1万吨，全球精锡产量增长 2.0%，至

37.5万吨。 

（3）供需平衡来看，我们认为今年全球锡锭短缺 0.3万吨，考虑到 2024年供需

都有增长，需求稍胜一筹，供需缺口或达到 0.4万吨。 

我们认为随着需求逐渐复苏，沪锡主力合约均价预计为 23 万，波动区间大致在

20-25万，伦锡均价预计为 2.7万美元，波动区间大致在 2.2-3.2万美元。 

投资建议：1、单边：关注逢低做多机会；2、结构性机会：锡内外盘反套。 

 

2023年供应扰动频现，但需求也不温不火，锡价走出宽幅震荡走势。展望 2024

年，我们认为宏观局势有所好转，全球锡需求有望进一步改善，锡供需继续维持小

幅短缺局面，锡价或有望走出震荡回升走势。 

报告要点 
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风险因素：需求恢复缓慢；美联储货币紧缩持续时间超预期  
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一、2023 年锡市场回顾： 

2023年，沪锡整体呈现出横向宽幅震荡的走势，投资者对宏观经济阶段性预

期变化是一个非常重要的因素，助推了阶段性涨跌幅度，供应端不断上演收缩的

故事，这对价格有支撑，但需求端一直偏弱，这对锡价有压制。1 月，投资者对

国内经济复苏预期乐观，并且秘鲁爆发大规模暴力抗议事件，明苏公司旗下的圣

菲拉尔锡矿阶段性停产，宏观和供应端正向共振，推动沪锡从 20万左右快速走高

至 24万。2-3月，春节后，随着宏观面乐观情绪消退，投资者开始关注需求面改

善，但迟迟未见消费启动，国内锡锭社库居高不下，锡价一度被压低至 18万。4-

6月，随着美联储加息接近尾声，国内经济复苏放缓但全年复苏基调仍在，4-5月

我国经济数据走弱后，政策刺激预期升温，并且供应端收缩进一步加剧，先是 4

月佤邦释放禁矿消息，5月进一步确认禁矿政策，5月底来宾锡业意外检修，6月

银漫锡矿停产，这在一定程度垫高沪锡底部，但需求偏弱对锡价上升高度及速度

仍有一定程度的压制。7月宏观改善叠加云锡检修， 锡价冲上新的高度。8月起，

佤邦禁矿政策实际实施，但停矿影响不及预期：起初多空消息交织真假难辨，盘

面价格震荡，9 月自缅甸锡矿进口大幅下滑，矿端偏紧初现，但随后缅甸开启选

矿，且原矿库存较高可供数月进口之用，供应扰动影响渐消，但需求还尚未复苏，

锡价失去驱动，开始随宏观预期震荡运行。 

图表 1：沪锡主力合约和 LME3 个月锡 单位：元/吨  美元/吨                    

 

资料来源：Wind 中信期货研究所                                

二、2024 年锡市场观点和核心逻辑 

2023年需求筑底开启弱复苏，供应则面临诸多扰动，但需求的复苏进展和供

应的扰动影响均不及预期，带动全球锡锭价格走出宽幅震荡。展望 2024年，我们

认为锡锭将呈现震荡回升走势。  
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（1）2023年，美联储加息接近尾声，半导体行业景气度于下半年有所回升，

全球锡消费已触及底部，我们预计 2023 年全球和中国锡消费分别下降 4.2%和下

降 1.6%。2024 年预计随着美联储货币政策逐渐趋松，半导体行业将迎来快速恢

复，同时光伏和新能源汽车的高增长，将使得 2024年全球锡锭需求迎来修复，我

们预计 2024年全球和中国精锡消费分别增长 2.4%和 2.7%。 

（2）2023 年，供应的频繁扰动造成全球锡矿和精锡产量有所下滑，我们预

计 2023 全球锡矿和精锡产量分别下滑 3.6%和 3.5%，至 29.8 万吨和 26.8 万吨，

主要是由于年初秘鲁减产和下半年缅甸佤邦禁矿导致的；由于今年年中国内部分

企业检修和技改，加上进口锡矿的减少，所以国内锡锭产量出现收缩，预计 2023

年中国精锡产量下降 4.8%，至 17.8 万吨。随着需求的恢复和部分改扩建企业项

目的投产，我们认为明年全球锡矿产量增速将达到 4.4%，至 31.1 万吨，全球精

锡产量增长 2.0%，至 37.5万吨。 

（3）供需平衡来看，我们认为今年全球锡锭短缺 0.3万吨，考虑到 2024年

供需都有增长，需求稍胜一筹，供需缺口或达到 0.4万吨。 

我们认为随着需求逐渐复苏，沪锡主力合约均价预计为 23万，波动区间大致

在 20-25万，伦锡均价预计为 2.7万美元，波动区间大致在 2.2-3.2万美元。 

三、基本面分析 

（一）全球锡供需预测 

2023年，供应的频繁扰动造成全球锡矿和精锡产量有所下滑，我们预计 2023

全球锡矿和精锡产量分别下滑 3.6%和 3.5%，至 29.8 万吨和 26.8 万吨，主要是

由于年初秘鲁减产和下半年缅甸佤邦禁矿导致的；由于今年年中国内部分企业检

修和技改，加上进口锡矿的减少，所以国内锡锭产量出现收缩，预计 2023年中国

精锡产量下降 4.8%，至 17.8 万吨。随着需求的恢复和部分改扩建企业项目的投

产，我们认为明年全球锡矿产量增速将达到 4.4%，至 31.1 万吨，全球精锡产量

增长 2.0%，至 37.5万吨。 

2023年光伏新增装机继续保持较快增长，但是在高通胀及欧美央行快节奏加

息背景下，半导体行业景气不佳，处于见底缓慢回升阶段，家电行业也受到房地

产疲软拖累，全球锡消费走弱，我们预计 2023 年全球和中国精锡消费分别下滑

2.4%和增长 0.5%。 2024年预计随着美联储货币政策逐渐趋松，半导体行业有望

进一步回暖，同时，国内光伏新增装机和新能源汽车销量保持偏高增长，这将使

得 2024年全球锡锭需求迎来修复，我们预计 2024年全球和中国精锡消费分别增

长 2.4%和 2.7%。供需平衡来看，我们认为今年全球锡锭短缺 0.3 万吨，考虑到

2024年供需都有增长，供需短缺或将达到 0.4万吨。 
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图表 2：全球锡供需预测 单位：千吨 图表 3：中国锡供需预测                   单位：千吨 

2020 2021 2022 2023 2024

锡矿产量 260 298 309 298 311

精锡产量 339 362 381 368 375

精锡消费量 362 381 379 370 379

过剩量 -23 -20 2 -3 -4

2020 2021 2022 2023 2024

精锡产量 175 189 187 178 182

净进口量 13 -9 20 15 5

调节项 -10 -18

精锡消费量 187 186 183 184 189

过剩量 -9 -6 6 9 -2  

资料来源：Wind SMM 安泰科 ITA 中信期货研究所            资料来源：Wind SMM 安泰科 ITA 中信期货研究所 

（二）2023年缅甸扰动不及预期，矿端供应小幅增长 

2.1 2023年海外锡矿产量不佳 

今年全球锡矿供应出现明显下滑迹象。年初受国内政局不稳定影响，秘鲁矿

业公司 Misur暂停了全球最大的锡矿之一圣拉斐尔矿的运营，预计产量减少 4000 

吨。此外，今年缅甸政府抛储结束，且随着矿品位下降，该地区锡矿产量较去年

同期也出现明显下滑迹象。8 月开始，缅甸佤邦所有矿山及选厂都已停产，预计

明年初复产。而中国随着银漫矿业改技深入，三季度产量小幅增长，预计四季度

单季度产量达到 3500吨。但总体还不足以弥补缅甸禁矿的缺口，预计 2023Q3全

球锡精矿产量为 7.8万吨，环比下滑 5.7%。 

图表 4：全球锡矿产量 单位：万吨                    

 

资料来源：WBMS 中信期货研究所 

2.2 2023年中国锡矿产量收缩 

今年国内锡矿产量继续收缩，据 SMM数据显示，2021年来国内锡矿年产量呈

逐渐下降趋势，2021 年和 2022 年国内锡矿产量分别为 8.2 万金属吨和 7.8 万金

属吨，增速分别为-4.74%和-5.66%。2023 年 1-8 月国内锡矿产量 4.5 万金属吨，

累计同比减少 7.4%，主要受锡价过低和企业技改等因素导致。SMM 预计 2023 年

国内锡矿产量为 7.4万金属吨，增速为-5%。 

今年中国锡矿进口出现较大幅度的下滑。由于去年佤邦抛储及 21 年底因为

疫情滞留在缅甸港口的货物在去年初集中到货，2022 年中国锡矿进口 243758 实

物吨，同比增长 32.3%，2023 年缅甸佤邦供应缩减。2023 年 9 月中国锡矿进口
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7263 实物吨，同比下滑 54.8%，其中缅甸因禁矿政策大幅下滑，1-9 月累计进口

179375 实物吨，同比下滑 2.8%，其中自缅甸进口锡矿 136556实物吨，同比-2%，

9月仅进口 1421吨，环比减少 94%。从进口数据来看，佤邦 8月禁矿的实际效果

远不及预期，随着佤邦选矿重启，10月进口将重新恢复，原矿近 1万金属吨的库

存将极大程度弥补禁矿带来的缺口，在库存较高的背景下，实际政策对供应的扰

动较为有限。 

总体来看，国内锡矿供应可能会出现缩减，但目前并没有出现实际短缺的事

实。除缅甸外，中国自其他国家进口锡矿同比也小幅减少，其中 1-9 月进口 4.2

万吨，同比减少 7%，折 2.14万金属吨，同比仅减少 4%，在缅甸禁矿的持续影响

下，预计 2024年国内锡矿供应可能会出现收缩。 

图表 5：中国锡矿产量 单位：吨，% 图表 6：中国锡矿进口量                   单位：实物吨，% 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所                       资料来源：SMM 中信期货研究所 

今年上半年锡精矿加工费持续走弱，云南 40%品味锡精矿加工费一度回落到

13750 元，缅甸抛储结束后锡精矿进口减少是加工费下降的主要原因；但 7 月份

因佤邦即将要停矿，国内锡矿供应增加，加工费重新上涨，直至十月底因佤邦供

应逐渐减少而回落到了 16000元。考虑到缅甸或还要持续一段时间，但随着佤邦

矿企整合和需求的恢复，缅甸矿生产将会重新恢复，中国自缅甸进口锡矿数量从

明年下半年可能重新恢复正常高位，而冶炼产能相对正常，估计明年锡矿加工费

先跌后企稳，或将维持在 14000附近。 

图表 7：中国锡矿加工费 单位：元/吨                    

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 
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2.3 2024年锡矿新增产能十分有限 

前几年锡矿勘探投资持续低迷导致全球新发现锡矿较少，目前储采比持续下

滑。未来两年全球新投产的锡矿山较少。根据相关公司公告及市场公开信息，秘

鲁、澳大利亚、中国、刚果等国家仍有较多项目尚未投产，其中银漫矿业技改项

目已经于 7月完成，目前日处理矿石 5000吨，Rentails 项目以及 Mpama South 

项目均是改扩产项目，预计可以在 2024年底前投产，合计新增产能约为 1.65 万

吨/年。而其他项目开发困难，或将在 2025年才得以投产。 

2.4 2023年锡锭产量将下滑 

今年由于年初秘鲁暴力抗议事件的发酵及需求的走弱，全球前三季度精炼锡

产量增长缓慢，仅仅增长 2.3%，至 257.6千吨。各主要生产国差异较大，中国由

于矿端供应拖累，1-10月份精炼锡产量同比下降 1.6千吨，1-9月，马来西亚精

锡产量累计同比增长 43%至 1.38 万吨，印尼则是减少 14.4%至 4.98万吨。 

图表 8：全球精锡产量 单位：千吨，%                    

 

资料来源：ITA 安泰科 中信期货研究所 
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图表 9：中国精锡产量 单位：万吨，%                    

 

资料来源：Wind SMM 中信期货研究所 

今年海外高通胀及欧美主要央行全面加息对锡下游行业冲击较大，尽管有供

应上的扰动，但海外供需依旧偏过剩，在伦锡挤仓以来，海外库存不断增加，达

到历史高位。而国内需求较海外稍好，加上佤邦禁矿事件的发酵，导致年中以来

进口窗口一直处于打开状态。2023 年 1-9 月中国进口精锡 19849 吨，同比增长

4%，同期出口精锡 9175吨，同比增长 17%。 

展望 2024年，我们认为国内锡锭产量有望小幅修复，进出口格局或有望再度

发生较大转变，但由于国内需求的增长，或将维持小幅净进口状态。 

图表 10：精锡进口量 单位：吨，% 图表 11：精锡出口量                   单位：吨，% 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所                          资料来源：SMM 中信期货研究所 
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源车等高速发展却也对需求有所提振。 

图表 12：全球精锡消费量 单位：万吨，%                    

 

资料来源：Wind WBMS 中信期货研究所 

3.2 中国锡市场供需 

3.2.1 中国精锡表观消费 

中国精锡消费年中表现较好，主要是由于国内预期较好和新能源汽车销量大

幅恢复。2023年 1-9月中国精锡表观消费约为 13.1万吨，同比增长 3%。国内锡

表观消费增长主要是锡锭进口窗口打开背景下，锡锭净进口大增造成的，实际国

内锡消费为出现明显增长。 

图表 13：中国精锡表观消费 单位：万吨，%                    

 

资料来源：Wind SMM 中信期货研究所   
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规模以上铅蓄电池产量同比增长 11.8%，增幅较 1-7月缩小 1.7个百分点;其中,8

月单月铅蓄电池产量同比下降 2.4%，环比增长 0.7%。 

展望 2024年，随着海外美联储停止加息，国内半导体需求将有所恢复，光伏

新增装机和新能源汽车销量继续保持较快增长或带动锡锭整体消费回升。 

 

图表 14：手机出货量 单位： 万台，% 图表 15：计算机产量            单位： 台，% 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所                           资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 16：镀锡板产量   单位： 万吨，% 图表 17：PVC 树脂产量             单位： 万吨，% 

  

资料来源：Ifind 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 18：铅蓄电池产量      单位：万只，% 图表 19：2020 年中国锡消费结构                   单位：% 

  

资料来源：工信部 安泰科 统计局 中信期货研究所           资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（四）现货和库存及内外价差 

今年国内外消费差异较大，国内消费整体上看稍好于海外，这得益于国内稳

经济政策和复苏预期对国内消费阶段性有提振，除年中发生的伦锡挤仓事件外，

海外消费受到高通胀及美联储持续加息的负面影响，同时，海外锡矿成本比较低，

国内下半年收到佤邦供应的减少影响，这使得海外多余锡锭大量流入到国内。 

4.1 现货升贴水-消费走弱，沪伦锡现货回归常态 

2023年以来国内锡锭供需偏紧，锡锭现货绝大部分时间维持在小幅升水的水

平，8 月份开始，随着国内需求弱复苏，锡锭升水有微弱上升的迹象。反观同期

伦锡 Cash-3M 价差走势，除了年中因挤仓造成的 1000 美元的大幅升水外，整体

呈现小幅贴水的情况，反映出海外需求还是没有明显好转。 

图表 20：沪锡现货升水 单位：元/吨 图表 21：伦锡 Cash-3M         单位：美元/吨 

 

资料来源：Wind SMM 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 

4.2 库存-沪伦锡库存明显回升 

今年以来锡锭库存大幅回升，截止 11月 18日当周，LME+SHFE 锡库存 13626
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后减，截止 11 月 18 日当周较上年末减少 55 吨，10 月底企业隐形库存 3790 吨，

较去年底增加 355 吨。LME+SHFE 锡库存消费比自去年底 1.14 周的水平出现明显

增长，10 月份已经回升到 1.88 周，这说明当前锡供需形势偏弱，库存累积压力

较大。  
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图表 22：LME+SHFE 锡库存 单位：吨 图表 23：库存消费比          单位：周 

  

资料来源：Wind SMM 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 

4.3 内外价差-整体呈现内强外弱格局 

今年以来，国内锡锭进口盈亏由正转负再转正，但进口盈利整体不高。在年

初的时候，佤邦抛储结束导致国内进口缩减，国内疫情结束之后的乐观预期带动

国内锡价走强，内强外弱背景下进口有所盈利；5 月之后沪伦锡进口窗口关闭，

主要因伦锡出现的挤仓事件，造成海外锡锭供应偏紧；随着伦锡挤仓结束，LME库

存大幅增长，同时国内消费筑底有回升迹象，内强外弱格局重现，8 月后进口窗

口重新打开，今年下半年锡锭整体呈现内强外弱的格局。 

图表 24：锡锭进口盈亏 单位：元/吨                    

 

资料来源：中信期货研究所   
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也有因需求偏弱等引起的转向净空，基金持仓波动不定反映了行情的震荡走势。 

图表 25：LME 锡投资基金持仓 单位：手 

 

资料来源：同花顺 iFinD  中信期货研究所                              
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个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地

区或者适用于所有人。 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且

中信期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期

货对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠

性、时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见

解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立

投资顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适

合阁下。此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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